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ABSTRAK 
 
 
Suatu perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan 
disisi lain juga membayarkan dividen kepada para pemegang saham tetapi kedua 
tujuan tersebut bertentangan. Sebab jika makin tinggi dividen yang dibayarkan 
kepada pemilik berarti semakin sedikit laba yang ditahan yang dapat 
dipergunakan sebagai modal sendiri pada akhirnya akan menghambat 
pertumbuhan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. Adapun tujuan 
penelitian ini untuk mengetahui dan menguji secara empiris apakah terdapat 
pengaruh antara Dividend Payout Ratio, Asset Structure, Profitability dan Free 
cash flow terhadap Kebijakan Hutang dan untuk mengetahui dan menguji secara 
empiris manakah diantara variabel Dividend Payout Ratio, Asset Structure, 
Profitability dan Free Cash Flow yang mempunyai pengaruh dominan terhadap 
Kebijakan Hutang. 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang go publik di BEI periode 2005-
2008 merupakan populasi dari penelitian dan 9 perusahaan Properti dan Real 
Estate yang terdaftar pada BEI pada tahun 2005-2008 yang dijadikan sampel 
dengan menggunakan teknik purposive sampling. Analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linier berganda. 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa 
variabel Dividend Payout Ratio (X1), Asset Structure (X2), Profitabilitas (X3) dan 
Free Cash Flow (X4) secara simultan dan parsial tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang perusahaan (Debt to Equity Ratio) (Y) sehingga hipotesis ke-1, 
2, 3, 4 dan 5 tidak teruji kebenarannya. 
 
 
Kata Kunci : Dividend Payout Ratio, Asset Structure, Profitability dan Free 
Cash Flow, Kebijakan Hutang Perusahaan (Debt to Equity 
Ratio) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Manajer dan pemegang saham selalu berbeda kepentingan, yang 
dikenal dengan konflik keagenan ( Jensen, 1986). Konflik keagenan akan 
mempengaruhi kedua pihak untuk memaksiksimalkan kesejahteraannya 
masing-masing. Kekhawatiran pemegang saham berkaitan dengan kendali 
atas sumber daya perusahaan yang dipegang oleh manajer, sehingga ada 
kemungkinan manajer akan mengambil keputusan yang merugikan pemegang 
saham untuk melakukan tindakan – tindakan yang memanfaatkan sumber 
daya perusahaan untuk kesejahteraannya sendiri. Pemegang saham berusaha 
mengatasi masalah tersebut dengan melakukan pengwasan terhadap manajer. 
Biaya yang ditanggung pemegang saham untuk mengawasi manajer  
yang dikenal dengan Monitoring Cost, sangat besar. Menurut Jensen (1986) 
salah satu cara untuk memperkecil biaya pengawasan yang ditanggung oleh 
pemegang saham adalah dengan melibatkan pihak ketiga dalam pengawasan 
tersebut. Keterlibatan pihak luar akan mempersempit ruang gerak manajer 
untuk melakukan tindakan-tindakan dan mengambil keputusan yang 
menguntungkan dirinya sendiri. 
Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 
mempengaruhi kebijakan perusahaan yang diputuskan manajer dan nilai 
perusahaan jangka panjang. Setiap kesempatan investasi menunjukkan 
 2 
investasi perusahaan atau opsi pertumbuhan. Keputusan penting yang 
dihadapi oleh manajer (keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan 
operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan atau keputusan struktur 
modal yaitu suatu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi 
hutang, saham preferen dan saham biasa. Dalam pelaksanaan dan 
pengembangan usaha, industri properti dan real estate memerlukan modal 
yang secara umum terdapat dua bentuk sumber pembiayaan pada perusahaan 
yaitu sumber pembiayaan internal perusahaan dan sumber pembiayaan 
eksternal. 
Sumber intern yaitu dana yang berasal dari dalam perusahan yang 
berasal dari laba, dimana pemenuhan kebutuhan modal diambilkan dari dana 
yang dihasilkan oleh perusahaan sendiri. Dalam hal ini sumber intern sering 
disebut sebagai sumber utama untuk mendanai kegiatan operasioanal 
perusahaan. Namun seiring dengan perkembangan ekonomi serta tuntutan 
perkembangan usaha, dana yang berasal dari dalam perusahaan tersebut 
tidaklah cukup untuk memenuhi kebutuhannya. Oleh karena itu, perusahaan 
berusaha mencari tambahan dana yang berasal dari sumber ekstern yaitu dana 
yang berasal dari luar perusahaan dengan cara meminjam kepada kreditur 
atau melalui penerbitan saham. 
Manajer harus mampu memghimpun dana baik yang bersumber dari 
dalam maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti keputusan 
pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang mampu 
meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal 
yang timbul dari keputusan yang dilakukan oleh manajer. Ketika manajer 
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menggunakan hutang, maka biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga 
yang dibebankan oleh kreditur. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara 
tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang 
tinggi yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas (Saidi, 
2004:44). 
Suatu perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan 
disisi lain juga membayarkan dividen kepada para pemegang saham tetapi 
kedua tujuan tersebut bertentangan. Sebab jika makin tinggi dividen yang 
dibayarkan kepada pemilik berarti semakin sedikit laba yang ditahan yang 
dapat dipergunakan sebagai modal sendiri pada akhirnya akan menghambat 
pertumbuhan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas. Persentase 
dividen yang dibayarkan terhadap laba bersih atau laba setelah pajak (earning 
after tax) disebut Dividend Payout Ratio. 
   Ross et al (2000) mendefinisikan bahwa Free Cash Flow merupakan 
kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang 
saham yang tidak diperlukan untuk modal kerja atau investasi pada asset 
tetap. Free cash flow biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara 
pemegang saham dan manajer. Hal tersebut terjadi karena adanya perbedaaan 
kepentingan diantara kedua belah pihak, yaitu pemegang saham 
menginginkan sisa dana tersebut dibagikan untuk meningkatkan 
kesejahteraannya. Manajer berkeinginan dana yang ada digunakan untuk 
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investasi pada proyek-proyek yang menguntungkan karena pada masa 
mendatang akan menambah insentif bagi manajer. 
Profitabilitas  adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian 
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal 
(Saidi, 2004:48). 
Menurut Riyanto (1995:22) struktur modal adalah pembelanjaan 
permanen dimana mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri. 
Penelitian ini menggunakan data keuangan perusahaan Properti dan 
Real Estate sebagai obyek penelitian dengan periode tahun penelitian mulai 
tahun 2005-2008. Hal ini dikarenakan semakin banyaknya persaingan pada 
industri Properti dan Real Estate yang ditandai dengan semakin maraknya 
pembangunan di sektor perumahan saat ini, sehingga banyak perusahaan yang 
mengalami kenaikan hutang sebagai salah satu bentuk pengembangan usaha 
dengan membutuhkan dana tambahan. Dibawah ini merupakan data 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang mengalami kenaikan hutang pada 
periode 2005-2008 : 
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Tabel 1.1. Perusahaan Properti dan Real Estate Yang Mengalami   
perubahan kebijakan Hutang Periode 2005-2008 
No NAMA PERUSAHAAN TAHUN KEBIJAKAN HUTANG 
 (DER) 
1 PT.  Bekasi Asri Pemula Tbk 2005 
2006 
2007 
2008 
0 
183,74 
2,79 
1,19 
2 PT. Bumi Serpong Damai Tbk 2005 
2006 
2007 
2008 
1,83 
2,18 
1,84 
1,11 
3 PT. Bakrieland  
Development Tbk 
2005 
2006 
2007 
2008 
1,01 
0,79 
0,36 
0,7 
4 PT. Ciputra Surya Tbk 2005 
2006 
2007 
2008 
0,97 
0,64 
0,41 
0,44 
5 PT. Duta Pertiwi Tbk 2005 
2006 
2007 
2008 
1,65 
1,48 
1,37 
0,81 
6 PT. Gowa Makassar Tourism 
Development Tbk 
2005 
2006 
2007 
2008 
2,54 
2,33 
2,21 
2,09 
7 PT. Metro Supermarket  
Realty Tbk 
2005 
2006 
2007 
2008 
0,47 
0,32 
0,29 
0,26 
8 PT. Pudjiadi Prestige  
Limited Tbk 
2005 
2006 
2007 
2008 
0,67 
0,31 
0,25 
0,17 
9 PT. Ciputra Property Tbk 2005 
2006 
2007 
2008 
1,7 
0,65 
0,12 
0,08 
 
   Sumber : data olah 
 
Dari tabel diatas menunjukkan bahwa terjadi kenaikan hutang 
perusahaan Properti dan Real Estate selama 4 tahun berturut-turut pada 
periode 2005-2008. Permasalahannya yang timbul adalah apakah dividen 
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 payout ratio berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan. Sebab 
Manajer perusahaan menginginkan adanya pertumbuhan bagi perusahaan di 
sisi lain juga membayarkan dividen kepada pemegeng saham tetapi kedua 
tujuan tersebut seringkali menjadi bertentangan. Jika makin tinggi dividen 
yang dibayarkan kepada para pemilik berarti semakin sedikit laba yang 
ditahan yang dapat dipergunakan sebagai modal sendiri sehingga pada 
akhirnya akan menghambat pertumbuhan perusahaan dalam menghasilkan 
profitabilitas. Dimana pembayaran dividen akan mempengaruhi kebijakan 
pendanaan karena pembayaran dividen akan mengurangi cash flow 
perusahaan, akibatnya perusahaan dalam memenuhi kebutuhan 
operasionalnya akan mencari alternatif sumber pendanaan yang relevan 
melalui hutang. 
Kemudian yang menimbulkan masalah adalah jika Profitability perusahaan 
rendah akan mengakibatkan meningkatnya hutang untuk kelangsungan 
operasi perusahaan. Dan selanjutnya adalah Asset Structure, structure asset 
yang ada pada perusahaan akan berpengaruh terhadap kebijakan hutang yang 
dilakukan oleh perusahaan. Jumlah kekayaan dapat dijadikan jaminan 
perusahaan, artinya kreditur akan lebih mudah memberikan pinjaman bila 
disertai dengan jaminan yang besar, pihak kreditor dalam mempertimbnagkan 
pemberian pinjaman akan memperhatikan Asset Structure.
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           Berdasarkan latar belakang yang telah diuraiakan diatas maka peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul ”Analisis Pengaruh 
Divident Payout Ratio, Asset Structure, Profitability dan Free Cash Flow 
berpengaruh terhadap realisasi Kebijakan Hutang Pada Perusahaan properti 
dan Real Estate yang Go Publik di BEI. 
1.2. Perumusan Masalah 
Dari latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya maka 
permasalahan yang dapat di kemukakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah Dividend Payout Ratio berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang 
Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI? 
2. Apakah Asset Structure berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI? 
3. Apakah Profitability berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI? 
4. Apakah Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI? 
5. Manakah diantara variabel Dividend Payout Ratio, Asset Structure, 
Profitability dan Free Cash Flow berpengaruh dominan terhadap 
Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go 
Publik di BEI? 
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1.3. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui dan menguji secara empiris apakah terdapat pengaruh 
antara Dividend Payout Ratio terhadap Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI. 
2. Untuk mengetahui dan menguji secara empiris apakah terdapat pengaruh 
antara Asset Structure terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan 
Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI. 
3. Untuk mengetahui dan menguji secara empiris apakah terdapat pengaruh 
antara Profitability terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan Properti 
dan Real Estate yang Go Publik di BEI. 
4. Untuk mengetahui dan menguji secara empiris apakah terdapat pengaruh 
antara Free Cash Flow terhadap Kebijakan Hutang Pada Perusahaan 
Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI.  
5. Untuk mengetahui dan menguji secara empiris manakah diantara variabel 
Dividend Payout Ratio, Asset Structure, Profitability dan Free Cash Flow 
yang mempunyai pengaruh dominan terhadap Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan Properti dan Real Estate yang Go Publik di BEI. 
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1.4. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk 
menambah pengatahuan tentang kabijakan hutang dan variabel  yang dapat 
mempengaruhinya dalam hubungannya dengan struktur modal 
2. Bagi Universitas 
Hasil penelitian ini diharpakan dapat memberikan tambahan referensi dan 
dapat memberikan ide untuk pengembangan teori lebih lanjut. 
3. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan informasi kepada pihak 
manajemen perusahaan serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
dalam membuta kebijakan hutang.  
4. Bagi investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pertimbangan dalam membuat keputusan investasi, 
khususnya setelah mengetahui perilaku manajemen dalam perusahaan 
tersebut. 
